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RESUMEN

En los ultimos afios, las metodologias VeR, han experimentado un espectacular desarrollo al amparo
del nuevo marco regulador que supone Basilea II. No s6lo eso, sino que, ademas, los denominados
analisis complementarios de tales metodologias, en particular, el Ejercicio de Autocomprobacion
(Back-testing) y la Prueba de Tension (Stress-testing) han corrido igual suerte.

En este trabajo, centramos nuestra atencidn en el primero de ellos e intentamos contrastar el grado de
precision de las distintas metodologias de estimacion del Valor en Riesgo (VeR) utilizando, para ello,
una cartera de renta variable nacional.

PALABRAS CLAVE: Riesgo de Mercado, Metodologias de Valor en Riesgo (VeR), Ejercicio de
Verificacion o Autocomprobacion (Back-testing).

ABSTRACT

In the last few years, Value at Risk (VaR) methodologies have experienced spectacular growth within
Basle II regulatory context. Moreover, some complementary analysis such as Stress-testing and Back-
testing have also gained the same importance.

In this paper, we focus on Back-testing analysis and we intent to measure the accuracy of VaR
methodologies by using a Spanish stock market portfolio.

KEY WORDS: Market risk, Value at Risk (VaR) Methodologies, Back-testing.

1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, el Valor en Riesgo, en adelante VeR, se ha convertido en un patrén cominmente aceptado
en la industria bancaria. Se trata de una magnitud estadistica que nos informa sobre la pérdida maxima,
expresada en unidades monetarias, en la que podriamos incurrir en un determinado plazo temporal con un nivel
de confianza dado. Para su obtencion existen tres grandes enfoques metodoldgicos: el modelo Paramétrico, la
Simulacion Historica y la Simulacion de Montecarlo, cada uno de los cuales presenta ventajas e inconvenientes.
Es por ello que, en la practica, sea necesario utilizar ciertos andlisis complementarios a dichas metodologias
precisamente para calibrar la bondad de tales estimaciones.

En particular, el Ejercicio de Autocomprobacion, mas conocido por la notacion anglosajona de Back-testing,
establece, dentro de un horizonte temporal determinado, un andlisis comparativo entre dos magnitudes: por un
lado, la pérdida realmente experimentada en una cartera y, por otro, la estimacién previa realizada en términos
de Valor en Riesgo (VeR). En definitiva, se pretende contrastar el grado de exactitud de la metodologia de
medicion empleada a través del computo del nimero de excepciones, esto es, el niimero de dias en los cuales la
pérdida de la cartera supera la cifra VeR. Logicamente, la situacion ideal se daria cuando dicho niimero estuviera
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préoximo al nivel de confianza establecido en nuestra medicion, es decir, si utilizamos un 95% de confianza
estadistica lo deseable serfa que el numero de excepciones rondase el 5% en el periodo de andlisis. Si este
porcentaje fuese superior, ello implicaria que el modelo VeR utilizado estaria infravalorando el riesgo realmente
soportado; un porcentaje por debajo del 5% denotaria, por el contrario, una sobrestimacion.

En este trabajo desarrollamos un ejercicio de Back-testing sobre los VeR'’s obtenidos por las principales
metodologias estadisticas de medicion de riesgos, utilizando para ello una cartera de acciones espafiolas y una
ventana temporal de verificacion de 100 dias.

2. CONSIDERACIONES METODOLOGICAS

ELECCION DE LA CARTERA

El trabajo de investigacion que planteamos comienza, en primer lugar, con la seleccion y definicion de la cartera
sobre la cual aplicar los modelos de medicion de riesgos descritos. Finalmente, hemos optado por una cartera con
cinco titulos que cotizan en el mercado continuo espafiol; en particular, se trata de los cinco valores mas
negociados y con mayor peso en el indice IBEX-35, esto es:

TELEFONICA (TEF)
BBVA (BBVA)
BSCH (SAN)
ENDESA (ELE)
REPSOL (REP)

La eleccion de esta cartera de renta variable no es caprichosa sino que obedece a una serie de criterios de
decision, a saber:

. Eliminar el riesgo de liquidez, al ser dichas acciones las que mayor nimero de
transacciones diarias presentan en la bolsa espafiola.

. Ademas, en su conjunto, los titulos seleccionados ponderan mas del 50% en el IBEX-
35.

. Aislar el riesgo de mercado, objeto central de nuestro analisis, del riesgo de crédito

en el que también hubiéramos incurrido si hubiésemos seleccionado una cartera de renta fija y
cuyo tratamiento exigiria, de otra parte, la integracion o copulacion de ambos.

. La disponibilidad y accesibilidad de los datos; en concreto, se trata de precios diarios
de cierre, nominados en euros, que han sido suministrados por el proveedor de servicios de
informacion financiera Bloomberg. Dicha informacion ha sido previamente cotejada con la
ofrecida por la Sociedad de Bolsas, no advirtiendo discrepancia alguna.

Por otra parte, es preciso definir tanto el valor inicial de la posicion como los pesos especificos de las distintas
acciones en la cartera. En este sentido, hemos partido de una inversion inicial de 100.000,00 euros, prorrateados

de igual forma entre los titulos individuales, segtin se ilustra a continuacion:

Tabla 1: Posicidn inicial de la cartera (en euros).
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Fecha VeR
30/08/2002| TEF ELE | BBVA | SAN REP | TOTAL
N° de titulos |  2.182]  1.653] 1.098] 2.937] 1.504| 10.273
Cotizacion 9,17 €| 12,10€| 10,01€| 6,81€| 13,30 €
Valor 20.000 €] 20.000 €] 20.000 €] 20.000 €] 20.000 €] 100.000 €
[Peso 20% 20% 20% 20% 20% 700%

Como se desprende de la observacion de la tabla 1, el punto de partida para estimar el VeR serd el 30 de agosto
de 2002. Logicamente, si queremos valorar nuestra cartera ese dia bastard con multiplicar los precios de las
respectivas acciones por el nimero de titulos en nuestro haber. Para el caso que nos ocupa, hemos elegido una
cartera equiponderada, es decir, todos los activos tienen el mismo peso dentro de la misma; un 20%.

DEFINICION DE LA VENTANA TEMPORAL

La concrecion del periodo de analisis constituye una etapa mas en el proceso metodologico. En nuestro trabajo,
hemos seleccionado una ventana temporal de observacion comprendida entre el 28 de enero del 2000 y el 29 de
enero de 2003, es decir, un total de 751 dias de negociacion. Este horizonte temporal se ha escindido en dos
subperiodos:
. Uno que abarca desde el 28 de enero de 2000 hasta el 30 de agosto de 2002, el cual se
configura como punto de partida del proceso de estimacion del VeR y comprende 651 dias de
negociacion en el mercado.
. Otro que transcurre del 2 de septiembre de 2002 hasta el 29 de enero de 2003, esto es, 100 dias
de negociacion, y que hemos definido como periodo de contraste (Back-testing) de los distintos
modelos de calculo utilizados. Con objeto de extraer mayor informacion sobre la bondad de los mismos,
hemos creido conveniente dividir dicho horizonte de verificacion en dos nuevos subperiodos de 50 dias,
cada uno de los cuales obedece a distintos niveles de volatilidad, segin se ilustra en el grafico 1, donde
aparecen representadas las volatilidades histéricas anualizadas ™ para cada una de las acciones
individuales, utilizando una ventana movil de 20 dias.

78 La volatilidad diaria es multiplicada por la raiz cuadrada de 250.
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Figura 1: Niveles de volatilidad historica para las acciones individuales.

ESTABLECIMIENTO DE PARAMETROS

Como ya hemos comentado, el VeR es una estimacion de tipo estadistico y, en consecuencia, precisa del
establecimiento previo de una serie de parametros. Por consiguiente, es el momento de proceder a su fijacion:

o La unidad de tiempo a la cual va referida la estimacion serd de un dia, o lo que es lo mismo,
calcularemos VeR'’s diarios. Recordemos que dicha eleccion solo tiene sentido para productos liquidos,
como es el caso, ya que generalmente se suele asociar al plazo necesario para deshacer o cubrir la posicion.
o Elintervalo o nivel de confianza asociado al calculo se ha establecido en el 95%.

o Lamoneda de referencia sera el euro.
En definitiva, y a modo de resumen, estimaremos la pérdida maxima, expresada en euros, en la que podriamos
incurrir a un dia vista, con un 95% de probabilidad.
3. EL EJERCICIO DE VERIFICACION (BACKTESTING)

Desde el punto de vista cientifico, las metodologias VeR necesitan ser contrastadas de manera periodica, es
decir, deben someterse a un analisis retrospectivo a partir del cual comprobar su grado de precision. Este tipo de
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practica, mas conocida por el anglicismo Back-testing, se articula computando el namero de excepciones’
observadas dentro de una determinada ventana temporal. En otras palabras, se trata de contar el nimero de dias
en los que la pérdida real sufrida por una cartera supera la estimacion VeR.

A continuacidn, vamos a aplicar el proceso de Backtesting sobre las principales metodologias de medicion, esto
es, Simulacion Historica, Método Paramétrico y Simulacion de Montecarlo con objeto de obtener conclusiones
respecto a la bondad de las mismas. Seguin indicamos anteriormente, el periodo de verificacion seleccionado
comprende 100 dias de negociacion en el mercado; en particular, comienza el 2/09/2002 y finaliza el
29/01/2003. La eleccion de esta ventana responde, principalmente, a motivos pedagdgicos, ya que nos permite
establecer una relacion directa con el nivel de confianza definido para la estimacion VeR, si bien es cierto que el
BIS recomienda un periodo minimo de 250 dias.

En cualquier caso, si hemos calculado el Valor en Riesgo con un 95% de confianza estadistica, lo 16gico es que
en esos 100 dias, como maximo, aparecieran 5 excepciones.

Por otro lado, para abundar en el analisis, hemos dividido dicha ventana temporal en dos periodos de 50 dias,
cada uno de las cuales se caracteriza por distintos niveles de volatilidad®, esto es:

° Periodo de ALTA volatilidad: Del 02/09/2002 al 11/11/2002.
Periodo de BAJA volatilidad: Del 12/11/2002 al 29/01/2003.

En general, todo proceso de Back-testing comienza siempre por calcular las pérdidas o ganancias diarias
realmente obtenidas por el mantenimiento de una determinada posicion de mercado. Para ello, bastara computar
la diferencia entre el valor de la misma hoy y aquél correspondiente al dia anterior, como muestra la tabla 2:

Tabla 2: Pérdidas y Ganancias reales de la cartera.

Fecha Valor cartera] PsyGs
30/08/2002| 100.000,00 €| -
02/09/2002|] 97.983,82 €| -2.016,18 €
03/09/2002] 94.109,64 €| -3.874,18 €
04/09/2002|] 94.351,48 € 241,84 €
05/09/2002|] 93.188,32 €| -1.163,16 €
06/09/2002|] 97.052,06 €] 3.863,73 €
09/09/2002] 94.638,73 €] -2.413,33 €

A partir de dichos datos, es posible caracterizar la correspondiente distribucion de pérdidas y ganancias reales,
que resumimos en la siguiente tabla e ilustramos en forma de histograma:

7 Hablamos de excepcion en sentido estricto, esto es, en relacién al VeR. De igual forma, podemos computar
excepciones por exceso, o lo que es lo mismo, respecto al EaR.
%0 Remitimos al lector a las figuras 2 'y 3 respectivamente.
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Tabla 3: Andlisis descriptivo de la distribucion de Ps y Gs reales.

Ganancia maxima 5.883,50 €
Pérdida maxima -5.216,45 €
Promedio -96,69 €
Desviacién estandar] 2.330,17 €
Asimetria 0,37716073
Curtosis -0,18014379
20
18 Cola ancha
0 e \| (fat tail)
14
12
10
: l
6 . * B ....'.‘
: "..."-- ----‘N\‘:
0

-6.000,00 € -5.000,00 € -4.000,00 € -3.000,00 € -2.000,00 € -1.000,00 € 0,00 € 1.000,00 € 2.000,00 € 3.000,00 € 4.000,00€ 5.000,00€ 6.000,00€

[E=3Ps y Gs reales — Distibucion nomal |

Figura 2: Histrograma de Ps y Gs reales versus distribucion normal.

En segundo lugar, debemos proceder a la estimacion del VeR a un dia vista, de manera que podamos comparar si
la pérdida que éste pronostica se cumple al dia siguiente o no, en cuyo caso estariamos ante una excepcion.
Aunque, desde un punto de vista conceptual, este tipo de técnica no reviste ninguna complejidad, en la préctica,
dicho ejercicio deviene, en cierta medida, tedioso pues se trata de repetir el proceso de calculo del VeR tantas
veces como dias comprende la ventana de observacion.

Concretamente, en nuestro estudio hemos calculado 100 VeR’s diarios para dos niveles de confianza estadistica
diferentes: un 95% y un 99%. Asimismo, hemos procedido, de igual forma, con las Ganancias en Riesgo
(EaR’s); y todo ello, para las tres metodologias descritas.

La siguiente tabla recoge algunas de dichas estimaciones calculadas por Simulacion Historica, ademas de las
pérdidas y ganancias obtenidas.
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Tabla 4: VeR’s y EaR’s calculados por Simulacion Historica.

Fecha |VeR SH 95%VeR SH 99%EaR SH 95%|EaR SH99% Psy Gs
30/08/2002| -2.817,33 €| -4.336,21 €] 2.727,47 €| 5.108,68 € -
02/09/2002| -2.760,32 €| -4.252,18 €] 2.670,60 €| 5.007,18 €] -2.016,18 €
03/09/2002| -2.664,40 €| -4.069,87 €] 2.561,88 €] 4.818,54 €] -3.874,18 €
04/09/2002| -2.667,39 €| -4.073,30 €] 2.569,40 €] 4.812,74 € 241,84 €
05/09/2002] -2.635,12 €] -4.026,36 €] 2.533,15€| 4.751,56 €] -1.163,16 €
06/09/2002] -2.746,51 €] -4.193,68 €] 2.697,29 €] 4.959,60 €] 3.863,73 €
09/09/2002| -2.682,45 €| -4.093,41 €] 2.612,97 €| 4.825,80€] -2.413,33 €

A la luz de la tabla 4, la operativa del Backtesting para el primer dia del analisis, esto es, el 02/09/2002, se
reduce a comparar la pérdida resultante ese dia, que asciende a 2.016,18 €, con la estimacioén VeR (95%) del dia
anterior, 30/08/2002, es decir, 2.817,33 €. En este caso, la pérdida real es inferior al VeR y, por consiguiente,
podemos afirmar que no existe excepcion. No asi ocurre, por ejemplo, para el dia siguiente, 03/09/2002, donde
sucede justamente lo contrario.

A continuacion, presentamos, en formato tabular, el nimero de excepciones detectadas en el periodo de 100 dias
para cada una de las tres metodologias de estimacion del VeR, diferenciando entre mediciones realizadas al 95%
y 99% de confianza estadistica.
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Tabla 5: Excepciones al 95% para la Simulacion Historica.

Fecha PsyGs |VeR SH 95% Excges'f,/cow" 2’;‘5"2:::: ﬁ::'t'it‘;'ad
03/09/2002| -3.874,18 €] -2.760,32 €| Por defecto| -1.113,86 € 40,35%
12/09/2002| -5.216,45 €| -2.890,91 €] Por defecto| -2.325,53 € 80,44%
18/09/2002| -3.707,85 €] -2.629,25 €] Por defecto| -1.078,61 € 41,02%
23/09/2002| -3.303,51 €| -2.432,56 €| Por defecto -870,95 € 35,80%
24/09/2002] -3.072,04 €] -2.366,45 €| Por defecto -705,59 € 29,82%
30/09/2002| -4.355,90 €] -2.449,08 €| Por defecto| -1.906,82 € 77,86%
23/10/2002| -2.912,14 €| -2.747,11 €| Por defecto -165,03 € 6,01%
07/11/2002] -4.144,46 €] -3.010,70 €] Por defecto| -1.133,76 € 37,66%
27/01/2003] -3.973,42 €] -3.019,53 €| Por defecto -953,89 € 31,59%

N° excepciones 9] Promedio | -1.139,34 € 42,28%

Excepcion | Amplitud Amplitud
gesns ey Es | =Rl 95% absoluta relativa

06/09/2002| 3.863,73 €] 2.533,15 €| Por exceso| 1.330,59 € 52,53%
10/09/2002] 3.176,87 €] 2.612,97 €] Por exceso 563,90 € 21,58%
11/09/2002| 4.165,69 €] 2.704,56 €] Por exceso| 1.461,13 € 54,02%
26/09/2002] 5.311,74 €] 2.271,66 €] Por exceso| 3.040,08 € 133,83%
02/10/2002| 4.777,71 €] 2.244,25 €| Por exceso| 2.533,46 € 112,89%
11/10/2002] 3.715,69 €] 2.325,02 €] Por exceso| 1.390,67 € 59,81%
15/10/2002| 5.883,50 €] 2.434,23 €] Por exceso| 3.449,28 € 141,70%
24/10/2002| 3.153,97 €] 2.629,43 €] Por exceso 524,54 € 19,95%
04/11/2002| 4.043,82 €| 2.828,15 €| Por exceso| 1.215,67 € 42,98%
21/11/2002] 4.364,57 €] 3.062,89 €] Por exceso| 1.301,67 € 42,50%
27/11/2002] 3.568,63 €] 3.319,59 €] Por exceso 249,04 € 7,50%
16/12/2002| 3.749,26 €] 3.099,30 €] Por exceso 649,96 € 20,97%
02/01/2003] 4.100,15€| 3.192,50 €| Por exceso 907,65 € 28,43%

N° excepciones 13] Promedio 1.432,13 € 56,82%
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Ademas, hemos computado la amplitud de tales excepciones en términos absolutos, o 1o que es lo mismo, el
exceso, nominado en euros, por encima del nivel que representa el VeR y el EaR; esto es lo que denominamos
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excepcion por defecto y por exceso, respectivamente.

Por ultimo, para facilitar la interpretacion de los datos hemos creido conveniente expresar, en forma de
porcentaje, la amplitud de dichos excesos; es decir, se trata de calibrar el tamafio de los mismos pero, esta vez,
en relacion a las cifras VeR o EaR pertinentes. Dicha magnitud relativa se convierte, asi, en una variable que,
desde el punto de vista del control del riesgo, interesa vigilar. En otras palabras, dada una excepcion,
evidentemente, cuanto menor sea este porcentaje mayor capacidad de prediccion podra atribuirse al modelo de
medicion; de ahi que, hayamos incluido el exceso medio observado tanto en términos absolutos como relativos.

Tabla 6: Excepciones al 95% para la Metodologia Paramétrica.

Fecha PsyGs |VeR PM 95% Exc;;,zw" ‘:’;::I':‘:: ﬁ';':'t'it:ad
03/09/2002] -3.874,18 €] -2.920,25 €|Por defecto -953,93 € 32,67%
12/09/2002] -5.216,45€] -3.072,78 €|Por defecto| -2.143,66 € 69,76%
18/09/2002] -3.707,85 €] -2.812,94 €| Por defecto -894,92 € 31,81%
23/09/2002| -3.303,51 €] -2.593,67 €| Por defecto -709,84 € 27,37%
24/09/2002] -3.072,04 €] -2.498,69 €| Por defecto -573,35 € 22,95%
30/09/2002| -4.355,90 €] -2.590,48 €| Por defecto| -1.765,42 € 68,15%
23/10/2002] -2.912,14 €] -2.906,92 €| Por defecto -5,22 € 0,18%
07/11/2002] -4.144,46 €] -3.144,66 €|Por defecto -999,80 € 31,79%
27/01/2003| -3.973,42 €] -3.162,31 €| Por defecto -811,11 € 25,65%

N° excepciones 9] Promedio -984,14 € 34,48%

Fecha PsyGs |EaR PM 95% Excgs'f,zwn ‘:’;‘s':'::‘:: Ar:'l';'t'it‘;‘ad
06/09/2002| 3.863,73 €| 2.778,65 €| Por exceso| 1.085,09 € 39,05%
10/09/2002] 3.176,87 €] 2.830,16 €| Por exceso 346,71 € 12,25%
11/09/2002] 4.165,69 €] 2.929,50 €| Por exceso| 1.236,19 € 42,20%
26/09/2002| 5.311,74 €] 2.450,24 €| Por exceso| 2.861,50 € 116,78%
02/10/2002| 4.777,71 €| 2.436,06 €| Por exceso| 2.341,64 € 96,12%
11/10/2002] 3.715,69 €] 2.504,15 €| Por exceso| 1.211,55¢€ 48,38%
15/10/2002] 5.883,50 €] 2.595,98 €| Por exceso| 3.287,52 € 126,64%
24/10/2002] 3.153,97 €] 2.813,34 €| Por exceso 340,63 € 12,11%
04/11/2002] 4.043,82 €| 3.008,39 €] Por exceso| 1.035,43 € 34,42%
21/11/2002] 4.364,57 €] 3.108,37 €| Por exceso| 1.256,19 € 40,41%
27/11/2002| 3.568,63 €] 3.259,04 €| Por exceso 309,59 € 9,50%
16/12/2002] 3.749,26 €] 3.046,34 €| Por exceso 702,92 € 23,07%
02/01/2003| 4.100,15 €] 3.058,74 €| Por exceso| 1.041,41 € 34,05%

N° excepciones 13| Promedio 1.312,03 € 48,85%
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Tabla 7: Excepciones al 95% para la Simulacion de Montecarlo.

Tabla 8: Excep

Fecha PsyGs |VeR MC 95% Exc:;zuon ':';'gl'::: ﬁ':'l':'t'it‘ad
03/09/2002| -3.874,18 €] -3.075,81 €| Por defecto -798,37 € 25,96%
12/09/2002] -5.216,45 €| -3.325,80 €| Por defecto | -1.890,65 € 56,85%
18/09/2002| -3.707,85 €] -2.831,79 €| Por defecto -876,07 € 30,94%
23/09/2002| -3.303,51 €] -2.816,32 €| Por defecto -487,18 € 17,30%
30/09/2002] -4.355,90 €] -2.681,82 €] Por defecto | -1.674,08 € 62,42%
07/11/2002] -4.144,46 €] -3.369,51 €| Por defecto -774,95 € 23,00%
27/01/2003| -3.973,42 €] -3.198,76 €| Por defecto -774,66 € 24,22%

N° excepciones 7] Promedio -1.039,42 € 34,38%

Fecha PsyGs |EaR MC 95% Excgs'?,zw" grg:zut: ﬁ';':'t'it’ad
06/09/2002] 3.863,73 €] 2.861,94 €] Por exceso 1.001,80 € 35,00%
11/09/2002] 4.165,69 €] 3.236,52 €| Por exceso 929,17 € 28,71%
26/09/2002] 5.311,74 €] 2.460,06 €] Por exceso | 2.851,68 € 115,92%
02/10/2002| 4.777,71 €] 2.377,28 €] Por exceso | 2.400,43 € 100,97%
11/10/2002] 3.715,69 €| 2.496,71 €| Por exceso 1.218,98 € 48,82%
15/10/2002] 5.883,50 €| 2.660,47 €| Por exceso 3.223,04 € 121,15%
04/11/2002] 4.043,82 €] 2.933,70 €] Por exceso 1.110,12 € 37,84%
21/11/2002] 4.364,57 €] 2.833,70 €] Por exceso 1.530,86 € 54,02%
27/11/2002] 3.568,63 €] 3.132,82 €| Por exceso 435,81 € 13,91%
16/12/2002] 3.749,26 €] 2.978,81 €| Por exceso 770,45 € 25,86%
02/01/2003] 4.100,15€] 3.205,16 €] Por exceso 894,99 € 27,92%

N° excepciones 11l Promedio 1.487,94 € 55,47%
ciones al 99% para la Simulacion Histérica.

Excepcion | Amplitud Amplitud
jecha R N 99% absoluta relativa
12/09/2002| -5.216,45 €| -4.443,14 €| Por defecto -773,31 € 17,40%
30/09/2002| -4.355,90 €] -3.921,82 €| Por defecto -434,08 € 11,07%

N° excepciones 2| Promedio -603,70 € 14,24%
Excepcion | Amplitud Amplitud
jecha oy Es [ b, 99% absoluta relativa
26/09/2002] 5.311,74 €] 4.070,97 €| Por exceso| 1.240,77 € 30,48%
02/10/2002| 4.777,71 €] 4.156,09 €| Por exceso 621,62 € 14,96%
15/10/2002| 5.883,50 €| 4.673,65 €] Por exceso| 1.209,85 € 25,89%
N° excepciones 3] Promedio 1.024,08 € 23,77%
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Tabla 9: Excepciones al 99% para la Metodologia Paramétrica.

Excepcion | Amplitud | Amplitud
Fecha Psy Gs |VeRPM 99%) 99% absoluta relativa
12/09/2002| -5.216,45 €| -4.345,89 €] Por defecto -870,55 € 20,03%
30/09/2002] -4.355,90 €] -3.663,77 €] Por defecto -692,14 € 18,89%
N° excepciones 2] Promedio -781,34 € 19,46%
Excepcion | Amplitud | Amplitud
Fecha Psy Gs |EaR PM 99%) 999 absoluta relativa
11/09/2002|] 4.165,69 €| 4.143,24 €| Por exceso 22,44 € 0,54%
26/09/2002] 5.311,74 €] 3.465,41 €] Por exceso| 1.846,33 € 53,28%
02/10/2002| 4.777,71 €| 3.445,37 €] Por exceso| 1.332,34 € 38,67%
11/10/2002|] 3.715,69 €| 3.541,66 €| Por exceso 174,03 € 4,91%
15/10/2002| 5.883,50€| 3.671,55 €| Por exceso| 2.211,95¢€ 60,25%
N° excepciones 5| Promedio 1.117,42 € 31,53%
Tabla 10: Excepciones al 99% para la Simulacién de Montecarlo.
Fecha PsyGs |VeR MC 99%| Excepcion ggo| AMPlitud | Amplitud
absoluta relativa
12/09/2002 -5.216,45€| -4.478,82€| Por defecto -737,62 € 16,47%
30/09/2002] -4.355,90 €] -3.973,88€] Por defecto -382,02 € 9,61%
N° excepciones 2| Promedio -559,82 € 13,04%
Fecha PsyGs |EaR MC 99%| Excepcion 9% AMPlitud | Amplitud
absoluta relativa
26/09/2002] 5.311,74 €| 3.472,23€] Por exceso 1.839,51 € 52,98%
02/10/2002] 4.777,71€] 3.344,32€| Por exceso 1.433,38 € 42,86%
15/10/2002] 5.883,50 €| 3.469,87 €| Por exceso 2.413,63 € 69,56%
N° excepciones 3] Promedio 1.895,51 € 55,13%

En general, de las tablas anteriores podemos destacar dos hechos claramente observables:

mediciones al 99% son mas conservadoras que las realizadas al 95%.

entre el 02/09/2002 y el 11/11/2002.

Para visualizar mejor estas ideas, hemos construido los siguientes graficos donde aparecen reflejadas las series
historicas de VeR's y EaR'’s, para ambos niveles de confianza, asi como las pérdidas y ganancias, diariamente
computadas, de nuestra cartera. De su observacion, se desprende la existencia de excepciones cada vez que se
superan las bandas correspondientes a tales estimaciones; en concreto, la mas estrecha, coloreada en verde,
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En primer lugar, y como no podia ser de otra manera, el numero de excepciones se reduce a
medida que aumenta el nivel de confianza utilizado en la estimacion, o dicho de otro modo, las

En segundo lugar, el numero de excepciones resulta significativamente superior en periodos de
alta volatilidad, representado, en nuestro andlisis, por la primera subventana de 50 dias, comprendida
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corresponde a mediciones, tanto de VeR como de EaR, para un 95% de confianza estadistica, mientras que la
mas ancha, en rojo, se asocia a un nivel del 99%.
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Figura 3: Backtesting en la Simulacion Historica.
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Figura 4: Backtesting en la Metodologia Paramétrica.
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Figura 5: Backtesting en la Simulacion de Montecarlo.

4. CONCLUSIONES

De lo hasta aqui expuesto y, tras la observacion de las tablas anteriores, podemos extraer las siguientes
conclusiones, a saber:

1. Para las tres metodologias estudiadas, el numero de excepciones por defecto que se contabilizan en el periodo
de backtesting supera el 5%, correspondiente al nivel de confianza establecido, a priori, en el célculo del VeR. Y
es que, la mayoria de dichas excepciones tienen lugar en la primera subventana temporal, comprendida entre el
02/09/2002 y el 11/11/2002, la cual se caracteriza por su alta volatilidad. Con esto se confirman dos hechos
relevantes:
° La medicion VeR funciona relativamente bien en periodos normales, es decir, de estabilidad en
los mercados. Prueba de ello es que el nimero de excepciones detectadas en la segunda subventana
disminuye considerablemente en todas las metodologias.
. La necesidad de realizar analisis complementarios del tipo Stress-testing, cuyo objetivo no es
otro que contemplar situaciones, consideradas extremas en los mercados, para evaluar su impacto en
términos de VeR.
2. Con independencia del nivel de confianza seleccionado, la Simulacion de Montecarlo se configura como la
metodologia de mediciéon mas precisa en la medida que presenta menor niimero de excepciones tanto por
defecto (VeR) como por exceso (EaR). En concreto, esta metodologia proporciona el exceso por defecto medio
menor en términos porcentuales.
3. Comparativamente, el Método Paramétrico proporciona mejores resultados en el ejercicio de comprobacion,
al 95% de confianza, que la Simulacion Historica. Asi lo indica el promedio relativo de sus excepciones, tanto
por exceso como por defecto.
4. Sin embargo, para un nivel de confianza superior, esto es, del 99%, la afirmacion anterior se invierte a favor
de la Simulacion Historica. En este caso, ademas, el numero de excepciones por exceso aumenta de manera
significativa en el Modelo Paramétrico.
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El siguiente grafico ilustra las anteriores afirmaciones, pues establece una comparacion entre las estimaciones
VeR obtenidas con cada una de las metodologias estudiadas para sendos niveles de confianza estadistica.

Se puede comprobar como, mientras el Método Paramétrico y la Simulacion Historica parecen dibujar
trayectorias paralelas, la senda descrita por la Simulacion de Montecarlo resulta mucho mas volatil, llegando a
cortar en numerosas ocasiones a las anteriores.
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Figura 6: Backtesting en las Metdologias VeR para un 95% y un 99% de confianza estadistica.

5. En general, para las tres metodologias se observa que el numero de excepciones por exceso suele ser superior.
Ello parece tener su explicacion en la existencia de una cola sensiblemente mas ancha en la distribucion de
pérdidas y ganancias reales de la cartera (figura 2) por el lado de la derecha.

6. No obstante lo anterior, insistimos en que estas conclusiones emanan de un ejercicio de Back-testing realizado
a partir de una muestra de 100 observaciones. Si, en su lugar, hubiéramos optado por una ventana temporal mas
dilatada, por ejemplo de 250 dias como sugiere Basilea, posiblemente los resultados obtenidos se ajustarian mas
al nivel de confianza establecido a priori en las estimaciones VeR.

7. Por ultimo, presentamos, en formato tabular, un resumen de los resultados del ejercicio de comprobacion para
las tres metodologias VeR, indicando los valores maximos y minimos de las excepciones computadas. De su
lectura, se desprende la mayor bondad de la Simulacion de Montecarlo, en concreto, para los maximos
porcentuales correspondientes a las excepciones por defecto, con independencia del nivel de confianza.
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Tabla 11: Tabla resumen
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